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Strukturierte Wertpapiere, die Anlegern
attraktive Renditen versprechen und den Emit­
tenten Tilgungswahlrechte gewähren, werden
immer häufiger von Kreditinstituten angebo-
ten und von Investoren nachgefragt. Dies gilt
gerade in Zeiten niedriger Zinsen an den Ren­
tenmärkten und hoher Volatilitäten an den
Aktienmärkten. Im folgenden Beitrag werden
die Gemeinsamkeiten von Aktienanleihen und
Diskontzertifikaten durch ihre Duplikation
veranschaulicht und Bewertungsansätze
sowie die den Produkten inhärenten Risiken
aufgezeigt. Die dargestellten Berechnungen
können mit einer über das Internet unter
http://www.wiso.gwdg.de/ifbg/wp.htm ver­
fügbaren Excel-Datei nachvollzogen werden.
Die Kombination von Anleihe-, A k ­tien- und Optionspositionen schafftneue, für Anleger und Emittenteninteressante Zahlungsprofile. Nach­folgend werden zwei populäre Bei­spiele für solche Kombinationen ana­lysiert. Andere strukturierte Produkte,die Equity- und Bond-Merkmaleverknüpfen, sind Gegenstand einesweiteren Beitrags.
AktienanleihenAktienanleihen, auch Equity-LinkedBonds genannt, werden regelmäßigals Inhaberschuldverschreibung oderSchuldscheindarlehen mit einem deut­lich über dem Marktzinsniveauliegenden Kupon emittiert. Die hoheNominalverzinsung wird damit »er­kauft«, daß der Emittent bei Fälligkeitder Anleihe ein Rückzahlungswahl­recht besitzt. Er kann entweder dieAnleihe zum Nennbetrag tilgen oderdem Halter der Anleihe eine bei Emis­sion festgelegte Anzahl Aktien einerbestimmten Aktiengesellschaft alsTilgungsleistung andienen.Da im Gegensatz zur klassischenWandelanleihe (Convertible Bond)das Wahlrecht der Tilgungszahlungdem Emittenten zusteht,1 wird dieseFinanzinnovation auch als ReverseConvertible Bond bezeichnet.2 DerEmittent wird die Aktien als Til­gungsleistung dann andienen, wennder Wert des Aktienpaketes denNennwert der Anleihe unterschreitet.In diesem Fall wird aus Sicht des A n ­legers der Vorteil des hohen Nominal­zinses durch den Nachteil des im Ver­gleich zum Nominalwert der Anleihe
niedrigeren Wertes der Aktien teil­weise ausgeglichen oder sogar über­kompensiert.Die Darstellung und Analyse die­ser Finanzinnovation erfolgt anhandeines stilisierten Beispiels aus Sichtdes Anlegers: Betrachtet wird einezweijährige Aktienanleihe mit einemjährlichen Kupon von 10 Prozent undeinem Nennwert von 5.000. Bei Fäl­ligkeit besitzt der Emittent das Recht,die Anleihe entweder zu 100 Prozentzu tilgen oder- dem Inhaber der A n ­leihe 100 Veba-Aktien anzudienen.3Für einen Anleger, der diese Aktien­anleihe bis zur Fälligkeit hält, ergibtsich der in >(1)-dargestellte-Zah­lungsstrom;' • -Der Emittent wird die Anleihedurch Lieferung der Aktien tilgen,wenn der Kurs der Veba-Aktie in zweiJahren unter 50 liegt. Dieser kritischeWert wird in Anlehnung an die Ter­minologie im Zusammenhang mit Op­tionen als Basispreis (BP) bezeichnet(BP = Nennwert/Anzahl anzudienen-’der Aktien). Der Basispreis liegt beiEmission von Aktienanleihen regel­mäßig unter dem Börsenkurs der zu­grundeliegenden Aktie. -Das Rendite-Risiko-Profil der A k-tienarileihe und das eines im weiterenanalysierten Diskontzertifikates sindaus Sicht des Anlegers in >(2) veran­schaulicht. Zum Vergleich sind auchdie Profile einer »normalen« Anleihesowie der zugrundeliegenden Aktiedargestellt. Die Aktienanleihe er­bringt, wenn sie zu pari erworben undbis zur Fälligkeit gehalten wird, eineRendite von 10 Prozent p. a ., sofern
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der Aktienkurs in zwei Jahren überdem Basispreis liegt.Die Rendite sinkt hingegen unter10 Prozent p .a ., falls der Aktienkursunter den Basispreis fällt Solange derAktienkurs über 40 ist, erzielt derAnleger eine positive Rendite.4 ImExtremfall verliert der Anleger dasgesamte Nominalkapital. Die Renditebeträgt dann -63 Prozent p. a., da dieKupons in jedem Fall gezahlt werden.An Kursen über dem Basispreis von50 partizipiert der Käufer von A k­tienanleihen nicht, weil die Tilgungdann durch Zahlung des Nennwerteserfolgt. Die maximal erzielbare Ren­dite ist . folglich durch die Höhe derKuponzahlung determiniert, hier be­trägt sie 10 Prozent p .a . . .Die weitere Analyse der Equily-Linked Bonds folgt dem Prinzip »Eva­luation by Duplication«, das in demvorangegangenen Beitrag (Die Bank4/99, S. 262) erläutert wurde. Um diegrundlegenden Merkmale dieser Fi­nanztitel herausarbeiten zu können,wird vereinfachend angenommen, daßkeine Bonitätsrisiken vorliegen undder Kapitalmarkt vollkommen ist.5
Duplikation über Short-PutEine intuitiv naheliegende Duplika-tionsmöglichkeit für diese Aktien­anleihe liegt in der Kombination einer»normalen« Kuponanleihe mit einer(europäischen) Short-Put-Position►(3). Die zweijährige Anleihe weisteinen Kupon v o n . 10 Prozent, undeinen Nennwert von 5.000 auf. Beider Short-Put-Position ist der AnlegerStillhalter in 100 Verkaufsoptionenauf Veba-Aktien mit einem Basispreisvon 50 und einer Laufzeit von zweiJahren.. Für die Bewertung der Basis­elemente wird eine normale Zins­struktur mit einer einjährigen Spot
= 5.639,65
; Kupon: 500 '
j  Tilgung: 5.000 t
i . oder i
100 Veba-Aktien J
jährigen Spot Rate von 3,3 Prozentunterstellt.6 Die Kuponanleihe (KA)besitzt danach einen fairen Wert von:
KA = 500 5.5001 + 0,03 +  (1 + 0 ,033)2
leihe ist folglich 639,65. Bei einemKurs der Veba-Aktie im Emissions­zeitpunkt von 54 und einer Volatilitätder Aktienrendite von 35 Prozent p. a.hat ein Put auf eineVeba-Aktie7 nachBlack/Scholes8 einen Wert, vonDas. entspricht einem Kurs von112,79 Prozent. Der barwertige Vor­teil dieser Hochkuponanleihe gegen-
6,6787. Der faire Wert der Aktien­anleihe (AAveba) ergibt sich durchAddition der Werte der Basisbau­steine:
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AAVebil = KA -  100Putvda = 5.639,65 -  667,87
= 4.971,78Das entspricht einem Kurs von99,44 Prozent. Der Vorteil dieserAnleihe in Form der über dem Markt­zinsniveau liegenden Nominalver­zinsung wird somit durch das Rück­zahlungswahlrecht des Emittentenüberkompensiert.
Duplikation über Short-CallDas Risiko sinkender Aktienkurse fürden Anleger wird durch eine alterna­tive Duplikation des Equity-LinkedBonds verdeutlicht ►(4).9 Bildetezuvor die Kuponanleihe. den A u s­gangspunkt der Duplikation, so sinddies nun die Aktien, d. h . es wird eineLong-Position von 100 Veba-Aktienzugrunde gelegt;10 Die Kupons wer-den einzeln über Zerobonds darge­stellt. Darüber hinaus tritt anstelle derShort-Put-Position des Anlegers eine(europäische) Short-Call-Position, dieden Emittenten der Aktienanleihe beiFälligkeit berechtigt, vom Anleger 100Veba-Aktien zum Basispreis zu kau­fen.Der faire Wert des entsprechendenCalls nach Black/Scholes ist 13,8222.Für die beiden Kupons (= Zerobonds)ergeben sich Barwerte von Ki =485,44 bzw. K 2 = 468,56. Die Summeder Basiselemente entspricht wiederdem fairen Wert der Aktienanleihe:
A A Vel>a - .
= 100 Veba-Aktien + K, + K2 -100  CaIlVeba
= 5.400 + 485,44 + 468,56 -1.382,22
= 4.971,78Nach dieser Duplikationsvarianteist nur ein geringer Teil des Vermö­gens (hier 485,44+486,56) in ver­zinsliche Finanztitel investiert. Imwesentlichen entspricht der Kauf einerAktienanleihe also einer klassischen
Investition in Aktien mit der Beson­derheit, daß die mit der Aktienanlageverbundenen Chancen a u f Kurs­erhöhungen für einen Preis von1.382,22 verkauft werden. Das A k ­tienkursrisiko verbleibt hingegengrößtenteils beim Käufer der Aktien­anleihe.Demnach eignen sich Equity-Linked Bonds für Anleger, die in diejeweilige Aktie investieren wollen unddabei gleichbleibende oder nur leichtsteigende Kurse erwarten. Tritt dieseErwartung ein, erhöht sich ihre Ren­dite (hier auf maximal 10 Prozent), imFall sinkender Kurse vermindert siesich (hier auf minimal -6 3  Prozent).Die gelegentlich vertretene Sicht­weise, daß das Risiko dadurch ge­mindert werde, daß die potentielleLieferung der Aktien zum Basispreis
Zerobond:500
Duplikation über Short-Call ' ; TC stort-C aTaum bal
- [_ (BP = 60) J
I 1 Veba-Aktie I
Duplikation über Short-Put j- l'shört-Put’a Jf v^bal
i (BP = 60) ।
(___________________ i
Zerobond: 60
eine günstige Einstiegsmöglichkeit zuim Vergleich zum Emissionszeitpunktgesunkenen Kursen sei, ist nichtplausibel, denn zum Zeitpunkt derLieferung der Aktien zum Basispreiskönnten diese am Markt noch gün­stiger erworben werden. Ohnehinsind gesunkene Aktienkurse nichtzwangsläufig gute Einstiegskurse.
DiskontzertifikateDiskontzertifikate stellen nebenden dargestellten Equity-LinkedBonds eine in jüngerer Zeit häufigemittierte Finanzinnovation dar.11 DerInhaber eines Diskontzertifikates er­hält bei Fälligkeit vom Emittenten denWert einer vorher bestimmten Anzahlan Aktien, maximal allerdings einenfestgelegten Höchstbetrag. Da das Ge­winnpotential des Anlegers nach oben
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begrenzt ist, liegt der Wert des Dis­kontzertifikates regelmäßig unter demder zugrundeliegenden Aktien. Ausder Differenz zwischen dem Preisdieser Finanzinnovation und demHöchstrückzahlungsbetrag ergibt sichdie für den Anleger maximale Rendite.Aus >(2) wird deutlich, daß dieRendite-Risiko-Profile von Diskontzer­tifikaten und Aktienanleihen sehr ähn­lich sind. Unterschiede zeigen sich inder höheren Maximalrendite der Dis­kontzertifikate. Die Rendite ist jedochbei niedrigen Aktienkursen geringer alsdie der Aktienanleihe.12 Die Chancenund Risiken des Diskontzertifikatessind hiernach größer als die der Akti­enanleihe, jedoch geringer als die derzugrundeliegenden Aktie selbst.Mit den Duplikationsmöglichkei-ten für Diskontzertifikate wird im fol­genden gezeigt, daß Aktienanleihenund Diskontzertifikate prinzipiellidentisch sind. Da Diskontzertifikatekeine Kuponzahlungen aufweisen,können sie auch als Equity-LinkedZerobonds bezeichnet und entspre­chend dupliziert werden.13 Im folgen­den wird ein Diskontzertifikat miteiner Laufzeit von zwei Jahren au f
eine Veba-Aktie betrachtet. Die Rück­zahlung in zwei Jahren entspricht demzukünftigen Kurs dieser Aktie,14 sieist aber auf maximal 60 begrenzt.Duplikationsmöglichkeiten bieten sichwieder über eine Short-Call- oder eineShort-Put-Position an, wobei erstereintuitiv leichter verständlich erscheint►(5).Unter den oben getroffenen Anrnahmen ergeben sich nach Black/Scholes für die Call- und die Put-Position Werte von 9,69 bzw. 11,92,für den Zerobond 56,23. Der Wertdes Diskontzertifikates (DZVeba) ent­spricht wieder der Summe der Basis­elemente:
DZveba = 1 Veba-Aktie - 1  CallvAa
= 5 4 ,0 0 -9 ,6 9  = 44,31
DZvrta = Zerobond - 1  PutVeta
= 5 6 ,2 3 -1 1 ,9 2  = 44,31
Variation der Ausstattungs­
merkmaleDurch Variation der beschriebenenAusstattungsmerkmale läßt sich eineVielzahl unterschiedlicher Equity-Linked Bonds und Diskontzertifikatekonstruieren. Anstelle der fixen
hohen Kuponzahlungen sind auchüber dem Marktzins liegende variableZahlungen denkbar, z .B . Euribor+5Prozent. Ein solcher Equity-LinkedFloater wird statt über eine Kuponan-leihe über eine entsprechend verzin­ste Floating Rate Note dupliziert.Die Options-Komponente kannauch anderen Produkten beigefügtwerden. A u f diese Weise ließen sichz .B . Reverse Convertible Swaps kon­struieren, bei denen je nach Still­halterposition die Festzins- oder dievariable Zahlung mit einem entspre­chenden Aufschlag versehen wird.Neben dem Austausch der Zinszah­lungen kann es somit dazu kommen,daß bei Laufzeitende dem Kontrakt­partner, der den Vorteil aus dem Zin­saufschlag genossen hat, statt des No­minalvolumens Aktien oder andereFinanztitel wie bonitätsrisikobehaf­tete Bonds angedient werden.
Doppel-AktienanleihenEine interessante Variante vonEquity-Linked Bonds stellen die injüngster Zeit emittierten Doppel-Aktienanleihen dar, die auch als TwoAsset Reverse Convertibles bezeich­net werden. Im Gegensatz zu »nor­malen« Aktienanleihen besitzt derEmittent am Laufzeitende das Recht,entweder den Nennbetrag zu zahlenoder statt dessen eine bestimmte A n ­zahl der Aktie A  oder eine bestimmteMenge der Aktie B zu liefern. Die D l-gung in Aktien wird erfolgen, wennder Börsenkurs mindestens einer derAktien niedriger ist als der entspre­chende Basispreis. Liegen die Bör­senkurse beider Aktien unter denjeweiligen Basispreisen, so wird derEmittent die Dlgung über das für ihngünstigere Aktienpaket vornehmen.Das Rendite-Risiko-Profil einersolchen Finanzinnovation wird ■ in
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► (6) dargestellt. Als Beispiel dienteine zweijährige Doppel-Aktien­anleihe mit einem Kupon von 18 Pro­zent, wobei die Tilgung nach Wahl desEmittenten am Fälligkeitstag entwe­der zum Nennwert in Höhe von 5.000oder durch Lieferung von 100 Aktiender Veba AG oder 15 SAP-(Vorzugs-)Aktien erfolgt. Der Basispreis der ver­kauften Optionen auf die Veba-Aktienbeträgt somit 50, der auf die SAP-Ak­tien 333,33. Die aktuellen Kurse seien54 (Veba) und 340 (SAP).Eine Duplikationsmöglichkeit ent­spricht prinzipiell der zuerst darge­stellten Short-Put-Variante für ein­fache Aktienanleihen. Anstelle deroben verwendeten »normalen« Put-Option kommt eine exotische Optionin Form einer Rainbow-Option15 aufdas Minimum der beiden Aktien­pakete zum Einsatz. Der Barwert der18prozentigen Kuponanleihe beträgt6.402,85. Dies entspricht einem Kursvon 128,06 Prozent. Bei einer Volati­lität der Aktienrenditen der. Veba-Aktie von 35 Prozent p. a. und derder SAP-Aktienrenditen von 55 Pro­zent p .a . sowie einer Korrelationder beiden Aktienrenditen von 60Prozent ergibt sich für diese Rainbow-Option ein Wert von 1.428,11. Derfaire Wert der Doppel-Aktienanleihe(DAAveba, sa p) entspricht wieder derSumme der Werte der Basisbausteine:
DAAveba, SAP — KA — R a itlb O W -P U tM ln (V e b a , SAP)
= 6.402,85-1.428,11=4.974,74
Der faire Kurs der Doppel-Aktien­anleihe beträgt somit 99,49 Prozent.Der Wert der impliziten Rainbow-Option liegt über dem der jeweiligeneinfachen Optionen, so daß Emitten­ten von T\vo Asset Reverse Conver­tibles bei konstantem Ausgabekurseinen höheren Zinskupon darstellen
können. Je geringer die Korrelationzwischen den zugrundeliegendenAktien und je höher die Volatilität derAktienrenditen der lieferbaren Basis­werte, desto höher ist der Wert derRainbow-Option und damit auch derfaire Zinskupon.Den erstgenannten Zusammen­hang veranschaulicht ►(?) für Doppel-Aktienanleihen mit einer Laufzeit voneinem Jahr und zwei Jahren. DieDarstellung basiert auf dem obigenBeispiel und den dort unterstelltenAnnahmen über die preisbestimmen­den Faktoren. Die Abbildung stelltfür beide Doppel-Aktienanleihen dieHöhe eines fairen Kupons in Ab-,hängigkeit des Korrelationskoeffizi­enten bei einer Emission zu pari dar.Es wird deutlich, daß (Doppel-)Ak-tienanleihen mit kürzerer Laufzeitwegen höherer Nominalzinssätze be­sonders attraktiv erscheinen. DerGrund hierfür ist, daß die auf die Ku-ponzahlungen aufzuteilende Options­prämie mit der Laufzeit nur unterpro­portional zunimmt.Es ist vorstellbar, daß zukünftigdas Rückzahlungswahlrecht der Ak­tienanleihen auf drei oder mehr ver­schiedene Aktien erweitert wird, sodaß der Kupon dieser Multi-Aktien­
anleihen weiter erhöht werden kann.Multi-Asset-Konstruktionen bietensich auch für Diskontzertifikate an.
■ r " ■ ■ ■'
RisikoanalyseWährend der Laufzeit entsprechen dieRisiken von Aktienanleihen und Dis­kontzertifikaten denen eines Porte­feuilles bestehend aus den einzelnenBasiselementen. 16 Der Duplikations­möglichkeit der Equity-Linked Bondsüber die Short-Put-Position folgendsind die Risikofaktoren der Kuponan­leihe die entsprechenden Spot Rates.Die Risikofaktoren der Short-Put-Position sind der Kurs der zugrunde­liegenden Aktie, die Volatilität derAktienrenditen und die laufzeitkon­gruente Spot Rate. Bei Doppel-Ak­tienanleihen kommen der Kurs sowiedie Volatilität der Renditen der zwei­ten Aktie und die Korrelation der bei­den Aktienrenditen hinzu.Die Bewertung unterschiedlichausgestatteter (Doppel-) Aktienanlei­hen und. (Doppel-) Diskontzertifikatesowie eine Risikoeinschätzung be­züglich der genannten Risikofaktorendurch Sensitivitätsanalysen könnenmit dem über das Internet bereit- ,gestellten Excel-Spreadsheet durch­geführt werden.
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1 Wegen des dem Anleger zustehenden
Wahlrechts sind klassische Wandelanleihen
(bei Emission zu pari) im allgemeinen mit
einem unter dem Marktzinsniveau liegenden
Kupon ausgestattet.
2 Andere Bezeichnungen für Aktienanleihen
sind z. B. YES-Anleihen (Yield Enhanced
Security), Cash-or-Share Bonds, GOALS (Geld
oder Aktien-Lieferung) und Hochkuponan-
leihen mit Aktienandienungsrecht. Neben
Aktienanleihen mit Andienungsrecht für eine
festgelegte Anzahl von Aktien einer Gesell­
schaft werden solche Anleihen auch mit An­
dienungsrechten von aus verschiedenen Ak­
tien bestehenden Baskets konstruiert. Ferner
existieren Equity-Linked Bonds, die dem Emit­
tenten das Wahlrecht zwischen der Zahlung
des Nennbetrages und einer an einen Index
bzw. Aktienkurs gekoppelten Rückzahlung
gewähren, also keine physische Andienung
der Aktien vorsehen.
3 Die tatsächliche Anzahl der bei Fälligkeit
gelieferten Aktien kann von der bei Emission
festgelegten Anzahl abweichen. Grund hier­
für ist ein regelmäßig vorhandener Verwäs­
serungsschutz von Aktienanleihen vor dem
Einfluß von Kapitalmaßnahmen auf den Wert
der lieferbaren Aktien.-
4 Dieser Break-Even-Wert errechnet sich bei
zu pari notierenden Aktienanleihen aus
Basispreis • (1 -  Kupon • Laufzeit). > :
„M e in  Platz is t
be i den Frauen
im D o rf"
Frau Assätou stammt aus ein­
fachen dörflichen Verhältnissen
■ und hat 14 Geschwister In dem
armen Sahel-Land M ali ist BH-
. dung und Ausbildung weitge­
hend den Männern vorbehalten.
Doch sie schafft es, auf die M is­
sionsschule zu kommen und in
der Hauptstadt ih r Abitur zu
machen. Sie wird Lehrerin. Ne-
5 Zu dem Prinzip »Evaluation by Duplica­
tion«, den möglichen Basisbausteinen, die bei
der Duplikation eingesetzt werden können,
und den getroffenen Annahmen vgL Wilkens,
M./Scholz, H./Völker, J.: Duplikation und
Bewertung strukturierter Finanzprodukte -
Callable Step-Up Bonds, in: Die Bank 4/99,
S. 262-268. Die beispielhaft verwendete
Black/Scholes-Formel zur Bewertung von Ak­
tienoptionen wird als korrekt unterstellt. Die
im folgenden dargestellten grundsätzlichen
Zusammenhänge behalten auch bei Aufhe­
bung der Prämissen ihre Gültigkeit.
6 Die Spot Rates resultieren aus Yields (AIBD-
Renditen) für zu pari notierende Anleihen in
Höhe von 3 Prozent bzw. 3,2951 Prozent.
7 Es wird unterstellt, daß sich der Emittent
exakt bei Fälligkeit der Aktienanleihe ent­
scheidet, ob er die Tilgung durch Zahlung des
Nennwertes oder durch Andienung der Ak­
tien vornimmt. In der Praxis ist jedoch üblich,
daß die Art der Tilgung z. B. eine Woche vor
Fälligkeit fixiert wird.
8 Eine Annahme des Black/Scholes-Modells
ist, daß aus der Aktie keine Dividendenzah­
lungen erfolgen. Falls bei der Bewertung des
Puts Dividendenzahlungen berücksichtigt
werden sollen, kann die »modifizierte«
Black/Scholes-Formel nach Merton angewen­
det werden. Dies führt zu einem höheren
Wert des Puts und folglich zu einem gerin­
geren Wert der Aktienanleihe. /  -





benher qualifiziert sie sich für ein
Biologie-Studium in den USA.
Danach kehrt sie voller Wissen
und Tatendrang in ihre Heimat
zurück. Sie kennt hier die Pro­
bleme -  besonders der Frauen
und Mädchen -  hautnah. Und
seitdem setzt sie sich m it der
von ihr geleiteten Landfrauen-
Organisation für bessere Lebens­
verhältnisse ein. Durch Bera­
tung, Ausbildung, praktische
Anleitung und Kleinkredite kommt
viel in Bewegung. Spenden von
„Brot für die Welt" helfen beider
Finanzierung.
Brot
f ü r  d ie  W e lt
Postbank Köln 500500-500
BLZ 370 100 50
9 Diese zweite Duplikationsmöglichkeit läßt
sich aus der ersten über die Put-Call-Parität
herleiten.
10 Um den Fokus auf den grundlegenden
Zusammenhang zu richten, wird wieder von
Dividendenzahlungen abstrahiert. Sollen Di­
videndenzahlungen einbezogen werden, ist
die »modifizierte« Black/Scholes-Formel zu
verwenden. Darüber hinaus sind die Divi­
dendenzahlungen bei der Bildung des Dupli-
kationsportefeuilles zu berücksichtigen.
11 Weitere Bezeichnungen für Diskontzerti­
fikate sind z. B. EROS (Enhanced Return or
Security), CLOU (Cap Level or Underlying),
SALE (Safe Alternative to Long Equity), BLOC
(Buy Low or Cash), Discount-Share-Bonds und
DRC (Discount Reverse Convertibles).
12 Die Ausstattungsmerkmale sind im allge­
meinen so festgelegt, daß der Basispreis bei
Equity-Linked Bonds unter, bei Diskontzerti­
fikaten über dem Kurs der zugrundeliegen­
den Aktie im Emissionszeitpunkt liegt.
13 Die steuerliche Behandlung beider Finänz-
innovationen ist nicht endgültig geklärt. Es
ist jedoch nicht auszuschließen, daß Diskont­
zertifikate steuerlich bevorzugt werden, da
mit ihnen -  im Gegensatz zu den Equity-
Linked Bonds -  keine sicheren Zinszahlungen.
verbunden sind, die in der Regel auch im Pri­
vatvermögen einkommensteuerpflichtig
wären. Ob dies aus ökonomischer Sicht sinn­
voll ist, soll hier nicht diskutiert werden.
14 Im Beispiel entspricht die Zahlung dem
Kurswert einer Aktie. In der Praxis variiert die
Anzahl der zugrundeliegenden Aktien regel­
mäßig. So berechtigen z; B. zehn Diskontzer­
tifikate zur Zahlung des Wertes einer Aktie
oder ein Diskontzertifikat führt zur Zahlung
des Wertes von z. B. 30 Aktien:
15 Zur Bewertung siehe Navatte, P./Wilkens,
M.: Bewertung und Eigenschaften von Rain-
bow-Optionen, in: IFBG-Studien, Nr. 1, 1995;
Kittsteiner, A.: Optionen auf zwei korrelierte
Finanztitel, Hochschule fü r Bankwirtschaft,
Frankfurt 1996.
16 Neben den hier dargestellten Risiken stellt
eine ungenügende Sekundärmarktliquidität
in der Regel einen weiteren Risikofaktor
strukturierter Finanzprodukte dar. Um dieses
Risiko zu vermindern, verpflichten sich Emit­
tenten häufig, als Market Maker Geld- und
Briefkurse zu stellen. Aus Anlegersicht ist es
wünschenswert, daß der faire Wert in der
Mitte dieser Geld-Brief-Spanne liegt, nicht
aber außerhalb.
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